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研 究 ノー ト
デ フ レにつ い て の ノ ー ト
伊　藤　正　憲
要　旨
　デフレの問題点といわれる①実質金利が高止 まりすることによる投資の低迷、②既存債務の
実質返済負担が増 えることによる投資低迷、③賃金が物価 より下が りに くいことによる企業収
益の低迷、について主に 「法人企業統計年報」のデータに基づ きその当否を検討 した。その結
果、以下の点が明らかになった。第一に、2000年代初めまではデフレが設備投資を抑制 した可
能性があるがその効果は小 さく、その時期までの投資低迷は企業がバブル崩壊後に抱 えた過剰
設備 ・過剰債務の解消に注力せざるを得なかったことによる。第二に、2003年か らの景気回復
期にも設備投資は盛 り上が らなかったが、これは企業の期待実質成長率が低下 したことによる。
第三に、賃金の下方硬直性による企業収益の悪化は、90年代末 まではみられたが、それ以降は
少なくとも非製造業ではみ られなくなった。
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は じ め に
　いま程度のデフレであれば経済への悪影響は少な
いのではないか、本ノー トでそれを確認 したい。デ
フレの問題点 として、いったんデフレになると悪循
環が生 じ、景気の回復が困難になることが挙げられ
てきた。 しか しデフレ(物価の持続的下落)が 続 く
なか、日本経済は2003年から拡大基調にな り2007年
には消費者物価の上昇をみるまでになった。リーマ
ンショック以降、物価が再び下落したが、これ もあ
まり深刻に考える必要はないようにみえる。果たし
てそうなのかどうか。
　幸い、内閣府 ・経済社会総合研究所が進めてきた
「バブル/デ フレ期の 日本経済 と経済政策」 に関す
る包括的な研究の成果が、2009年の秋以降に続々と
刊行された。これは、 日本の第一線の研究者を総動
員 し、バブル発生からデフレに至るまでの経済 を総
括 して後世にその教訓を伝 えようとする大研究であ
る。本ノー トでは主にこの研究 に依拠 しなが らデー
タによる確認作業 を行い、デフレに関する基本的な
ポイントについて意見を述べてい きたい。
1　デフレの何が問題なのか
　消費者物価指数(除 く生鮮食品)とGDPデフレー
ターという代表的な物価指標の動 きをみると、両者
とも2000年前後か らその変化率 はマイナス傾向 と
なっている(表1)。 日本経済は確かにデフレ状態
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表1　 デフレ関連指標の変化率(年 率、%)
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に陥ったといえる1)。ただ し、下落 といって もその
幅は小 さい。消費者物価 で2009年の 一1.3%、GDP
デフレーターで2010年の 一2.1%が最大の下落であ
る。 さらにデフレが趨勢的に悪化 しているわけでも
ない。消費者物価は2003年か らの景気回復 を受けて
下げ幅を縮め、2006年に上昇に転 じた。2008年秋の
リーマ ンショック後の景気後退により2009年に再び
下落 し始めたが、あれほどの不況で も下落幅はさほ
どでなく、2010年の後半以降の下落幅は前年同月比
で縮小 してきている。GDPデフ レー ターは2000年
以降下落が続いているが、2000年代半ばには下落幅
が小 さくなっている。2010年に下落幅が2.1%と80
年代以降で最大となったが、 これは原油等の輸入価
格の上昇によるところが大 きく2)、やは り2010年後
半以降、下落幅は縮小傾向にある。
　 では緩やかなデフレであれば何の問題 もないの
だろうか。「バブル/デ フレ期 の日本経済 と経済政
策」に関す る研究を総括 したラウン ドテーブル ・
デ ィスカッションのなかで、経済学者の伊藤隆敏は、
「良いデフレ、悪いデフ レとい うような論争があ り
ましたが、どう考えて も、デフレでいいことは何 も
ありません。…1990年代、2000年代の経験は、やは
り需要が落ち込んで、さらにそれが物価を下げて、
それが需要を落ち込ませるという、ある意味マイル
ドなスパイラルが生 じていたのだと思います。デフ
レ ・スパイラルは起きなかった と書いていらっ しゃ
る方 もいますが、では、デフレ ・スパイラルになら
なければ、マイル ドなデフレであればいいのか と考
えると、それはやは り良 くない し、良いデフレとい
うのはあ り得 ないと思い ます」3)と述べている。ま
たセッションの司会役であった経済学者の吉川洋は、
議論のまとめのなかで、「…デフ レは問題 なのか、
あるいは良いデフレというものがあるのか という話
1)物価の持続的下落という場合の 「持続的」の意味について、IMFが「少なくとも2年間継続して物価が下落」としており、
　 日本政府 もそれに従っている。この定義によれば、GDPデフレーターでみるかぎり日本経済は1990年代半ばにも一旦はデフ
　 レに陥った。
2)GDPが国内で産み出された付加価値を捉えるものであるため、　GDPの総合価格(デ フレータ)を計算する際に輸入が差 し引
　 かれる。このため原油など原材料価格の上昇によって輸入額が増加すると、名目GDPが減少し、GDPデフレーターも低下する。
3)吉川洋ほか(2011)47～48頁
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について、これは今 日、私も含めて6人 が出席 して
いますが、良いデフレというものはない という合意
があると思います」4)と述べている。 ここで良いデ
フレと呼ばれているのは、生産性の上昇や輸入価格
の下落によって生 じる価格の下落は実質所得の増加
をもたらすので良いという側面である。 日本の代表
的マクロ経済学者がそれを否定するのは、個々の価
格の下落が もたらす効果ではなく、価格全体、つま
り一般物価の下落が もたらす効果 を問題視するか ら
であろう。一般物価が下落基調になれば全体 として
企業利益が減少あるいは低迷 し、設備投 資や雇用が
減少あるいは低迷し、需要は減少を続けるあるいは
なかなか回復 しない、と考えられ うる。
　 このように考えるとデフレは緩やかであっても問
題なのか もしれない。 しかしどこまで深刻なものな
のだろうか。この点を確認するためにマクロ的視点
からデフレの問題点をおさらい してみると、次の3
点が浮上する。
　(1)名目金利がゼロ以下にならないためデフレ下で
は実質金利は必ずプラスとなる。 したがって中央銀
行がどれほど金融 を緩和 しても(ゼ ロ金利政策を実
施 しても)実質金利の引き下げに限界が生 じ、金融
面から投資を刺激することがで きなくなる。デフレ
が続けば実質金利が高止 まりするため投資は抑えら
れがちになる。
　(2)債務者(既 に借金 を抱える者)に とって年々よ
り少なくなる収入 ・利益で元利を返済することにな
る。実質の返済負担が より重 くなるため、彼 らは投
資 ・消費を抑制する。他方、債権者(貸 し手)は 債
権の実質価値が上がるため得をし、投資 ・消費を増
やすとみ られる。両方向の効果があるが、日本の場
合、政府の債務が莫大であるため、デフレは政府の
返済負担を重 くし、赤字財政か らの脱却を困難にす
るマイナス面が大 きいだろう。
　(3)一般物価に比べ賃金は下が りに くいので、企業
の利益が減 り、投資の抑制や雇用の抑制をもたらす。
賃金が下がれば企業の利益は出るだろ うが、労働者
の収入が減るので消費は伸び悩む。賃金の下落は、
さらなる物価の下落そ して賃金の下落… というデフ
レ ・スパイラルを招 く危険性 も孕んでいる。
　以下、これらの問題点について、実際に何が起 き
たかをみていこう。
皿　 デフレは設備投資を縮小させたか
1.　・'1年代以降の設備投資動向
　設備投資の多寡を判断する基準 として設備投資 と
キャッシュフロー及び減価償却費の大小関係をみる
こととする。キャッシュフローはここでは内部留保
+減価償却費とする。キャッシュフローは企業の内
部資金である。設備投資がキャッシュフロー より大
きいことは、企業が社債発行や銀行借入により外部
資金を調達 して設備投資を行 っていることを意味す
る。 このとき企業は事業の将来を明る く展望 し、事
業拡大に積極的になっていると考えることができる。
減価償却費は現有設備の更新に必要な資金である。
設備投資がそれ以上であれば企業は設備を拡大 しよ
うとしている、それ以下であれば縮小 しようとして
いると考えることがで きる。
　図1は 全産業(金 融保険を除 く)におけるそれ ら
の推移である。80年代には設備投資はほぼ一貫 して
増え続け、その水準はキャッシュフロー及び減価償
却費を上回り続けた。80年代初めは第二次石油危機
の影響で景気は後退 していたし、80年代の中頃はプ
ラザ合意による円高不況が懸念されていた。そのな
かでも設備投資は堅調であった。 これは、不況下で
も実質経済成長率が2～3%あ り、中期的に中程度
の成長 を見込める経済であったか らといえる。そ
してバブル経済に突入する。 この とき設備投 資は
4)吉川洋ほか(2011)86頁
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資料)財務省 「法人企業統計年報」
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図1　設備投資等の推移(全産業)
キャッシュフローを大 きく上回った。多 くの人が 日
本経済は新 しい成長の時代に入ったと思い、外部資
金を容易に調達で きる環境のなか、企業は活発に投
資 した。
　その後、経済は低迷を続ける。設備投資も趨勢的
には2002年度まで減少を続ける。そのなかで注 目さ
れるのは、97年度までキャッシュフロー及び減価償
却費を上回っていた設備投資が、98年度には減価償
却費を下回 り、99年度にはキ ャッシュフローを下
回ったことである。以後、この逆転 した関係が継続
する。これはひとつには金融危機の影響が大きいと
考えられ、次項で もう少し詳 しく述べ る。
　2003年度から設備投資は減少 トレンドを脱 し、増
加を始める。それも力強いといってよい増加ぶ りで
あ り、経済は息の長い上昇局面に入る。デフレ下で
は設備投資が伸びにくく景気回復は難 しいと言われ
てきたが、明らかになったのは、デフレでも設備投
資が増え、景気がよくなることである。吉冨勝が05
年に次のように述べている:「…デフレ ・スパイラ
ルが生 じているという証拠はあるのだろうか。意に
反してそうした証拠 はないどころか、その反証があ
る。実際のデフレが1%の とき、デフレ予想はせい
ぜいその半分の0,5%だった。最近のように0,2%の
デフレのとき、既にプラスのインフレを予想 してい
る(内 閣府調査 ・国民生活セ ンター調査04年)。と
5)吉富 勝(2005)
する と、経済学的に より正確な実質金利は、名 目
金利(短 期は0%、 長期は1～1.5%)だか ら、 日
本の実質金利は、長期金利でみて も最高1.5～2%
だったことになる。この程度の実質金利をもって、
高すぎるといえるのだろうか。真の問題はむしろ逆
ではないか。つまり、この程度の実質金利をクリア
できないほど、企業の利潤率が低す ぎることに、問
題の核心があったのではないか。換言す ると、政
府 ・日銀の景気刺激策を借 りないで、 自立回復力が
デフレ下にあって景気を回復させている原因は、企
業の利潤率が高い水準 まで回復 していることにあ
る。」5)
　 なぜ企業の利潤が回復 したかは次章でみることと
して、ここではこの景気回復期の設備投資に関わる
もうひとつの側面、す なわちキャッシュフローを大
きく下回り、減価償却費をも下回 り辛 うじて06、07
年度にそれにほぼ等 しくなっている点 を指摘 しなけ
ればならない。企業は事業拡大の意思 を持たず、お
金をもっぱら借金の返済にあてて きた、あるいはお
金を抱え込んで きたようにみえる。
　 設備投資 とキャッシュフローの関係 をよ り立ち
入ってみるためには、製造業 と非製造業にわけて考
える必要がある。図2は 製造業における設備投資等
の推移である。製造業では既に80年代後半に設備投
資はキャッシュフローを下回っていた。バブル期に
資料)図1に 同 じ
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一 キャッシュフロー
・・一・減価償却費
図2　設備投資等の推移(製造業)
兆円
資料)図1に 同 じ
一 設備投資
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図3　設備投資等の推移(非製造業)
は上回るが、それを異常な時期の例外的な現象 と考
えれば、製造業の設備投資は80年代後半以降、基調
としてキャッシュフローを下回 り続けた。そして下
回ってはいるが、設備投 資はキャッシュフローの増
減に呼応 した動 きを示 してきた。2000年代のデフレ
期、キャッシュフローが大 きく増えると設備投資も
大きく増え、2000年代半ばには減価償却費を上回っ
た。
　他方、非製造業の設備投資は90年代末までキャッ
シュフローを上回 り続けた。バブル期の上回 り方は
異常であるが、その後 も設備投 資は製造業ほ ど落
ち込 まなか った。2000年代 に入 ると、設備投 資と
キャッシュフローの関係が逆転 し始め、03年以降ふ
たつの間に大幅な乖離が生まれた。産業全体で02年
以降、設備投資がキャッシュフローを大 きく下回り、
減価償却費にも追いつかないでいたが、これは主に
非製造業の投資低迷によって もたらされたといえる。
　次にこのような動 きが既存の設備投資研究で どの
ように分析 されてきたかをみてみよう。
2.近年の設備投資研究から
　宮川努 ・田中賢治は90年代以降の設備投資につい
て、投資の低迷を問題視す る見方がある一方で、国
際的には日本の投資水準は低いとはいえず米国と比
べ資本ス トックは過剰 とする見方 もあると述べ、そ
6)宮 川努 ・田中 賢 治(2009)94～104頁
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れそれに関する実証分析を概観 している。以下にそ
の内容 を示す6)。
・90年代 には企業の投資規模が最適水準よ り低いの
ではないかとの問題意識が強 くなり、流動性制約や
担保制約の議論が出て きた。設備投資の説明関数に
トー ビンのq(投 資1単 位が産み出す将来利潤の割
引現在価値のこと、これが1を 上回れば企業は投資
を行うと考えられる)に 加 えてキャッシュフローが
入るようになった。ただし上場企業に関する実証分
析ではキャッシュフローの影響はあるにしても大き
くない との結論が得 られている。他方、非上場企業
の分析ではキャッシュフローだけでなくメインバ ン
クの財務状況も有意な影響 を与えている。
・90年代か らの実証分析のもうひとつの潮流 として
不確実性の導入がある。不確実性があるなかで不可
逆性(い ったん設備投資を行 うと設備を処分する際
に多額のコス トを負担 しなければな らない)が 加わ
ると、企業は投資に慎重にな り、環境が大幅に改善
するまで投資を待つ傾向が出てくる。 日本の実証研
究はこの傾向を確認している。
・企業が環境の改善を待って大 きな設備投 資を行う
とその企業の投資に大 きな山(イ ンベス トメント・
スパイク)が 生 じる。個 別企業にイ ンベス トメ ン
ト・スパイクがあるとしても経済全体では滑 らかな
推移になる可能性 もあるが、 日本の設備投資は90年
までは米国や英国に比べ変動が大 きかった。これに
ついては日本企業が横並 び的に設備投資を行うこと
によって変動が大 きくなっていると分析 されて きた。
また技術的な連鎖により投資が投資を誘発する点 も、
n'化の進展などとの関連で確認されてきた。
・横並び的行動に基づ く企業間の投資連動は必ず し
も合理的とはいえず、過剰設備をもたらす危険があ
る。従来の研究は、日本企業が配当を低 くして内部
留保を増や し低収益の設備 に投資 していた可能性が
あることを指摘 している。
　 宮川 ・田中は、以上 を踏 まえ、上場企業の個 別
78　 デ フレにつ いての ノー ト
データを用いて設備投資の連動性 とインベス トメン
ト・スパイクへの影響に関する実証分析 を行う。結
果は次のようである。
・インベス トメント・スパイクが生 じた企業の割合
は、80年代に比べ90年代では製造業で顕著に低下し
ている。2000年代 にその割合が製造業でさらに低下
し、非製造業でも低下 している7)。
・インベス トメント・スパイクの要因を全産業につ
いて推計すると、 トービンのqと キャッシュフロー
は有意に正である。産業内のインベス トメント・ス
パイク比率 も有意に正である。これは横並び行動が
大 きな設備投資を生み出した可能性があることを示
唆する。不確実性 については有意に負であ り、これ
は不確実性の増大が大規模投資を抑える効果を持つ
ことを示 している。
・製造業についての推計結果は上 と同じであるが、
非製造業では近年になるほど有意 となる変数が減っ
ている。特 に03～06年では非製造業の大型設備投資
はもっぱらキャッシュフローによりもた らされたと
いえる。
　 宮川 ・田中は結論 として次のように述べる:「以
上の分析 を総合すると、バブル崩壊前まで 日本の設
備投資は同調性が強 く、そのために変動 も大 きく景
気全体の変動に大 きな影響を与えていた。バブル崩
壊後資金制約や担保制約などで設備投資は低迷する
が、その間 も過剰設備の要因は残っていたといえる。
しかし最近の設備投資行動はより萎縮 しているとい
える。すなわち トービンのqに 代表される将来の収
益性要因や他企業 と競争するための設備投資動機は
薄れつつある。 とくに内需依存度が強い非製造業で
はこの傾向が強い。こうした点が今回の景気回復時
において設備投資の寄与がさほどおおきくなかった
原因だと考えられる。」8)
　小川一夫は、「法人企業統計」の個別データを用
いて、不良債権問題が設備投資に与えた影響 を分析
している。分析の特徴は、設備投 資の説明変数とし
て、 トービンのqや キャッシュフロー以外に、金融
機関の貸出態度を導入 していることである。分析結
果は次のようである9)。
・投資関数の計測結果に基づいて、98年度の金融機
関の貸出態度が96年度並であった ら設備投資がどれ
だけ増えたかをシミュレー トす ると10)、産業全体で
21.3%増となる。企業規模別では中小企業、産業別
では建設 ・不動産 ・卸売 といった非製造業の増加率
が高い。
・90年度か ら98年度までの設備投資の変化に金融機
関の貸出態度の変化が どれだけ寄与 したかを求める
と、この間の減少分のうち製造業で12%、非製造業
で48%が金融機関の貸出態度の変化によりもたらさ
れた。
　 以上のふたつ研究に基づ き、IIの1で見出した事
実に次のような解釈 を与えることが可能だろう。
　 第一に、バブル期の設備投資の盛 り上が りは、楽
観的な将来見通 しだけでなく、企業の横並び行動に
よってももた らされた。いずれにせ よ企業は過剰な
設備を抱 え込んでしまい、その後の設備投資は大 き
く落ち込む。そのなかで製造業企業では早 くも90年
代には横並び的大型投資が影を潜め、慎重な投資行
動が主流になった。 ところが非製造業では横並 び
的な大型投資が90年代 も継続 した結果、設備投資が
キャッシュフローを上回り続けた。
　 第二に、97年末からの金融危機は外部資金への依
存度が高い非製造業に大 きな影響を与えた。非製造
業の設備投資は一段 と落ち込み、キャッシュフロー
と減価償却費を下回るようになった。
　 第三に、非製造業の設備投資は02年度か らキャッ
7)　インベス トメント・スパイクによる設備投資がサンプル企業全体の設備投資に占める割合は80年代で30%程度、90年代、
　 2000年代で20%程度である。
8)宮 川努 ・田中賢治(2009)119頁
9)小 川一夫(2009)362～364頁
10)97年11月、三洋証券のデフォルト(債務不履行)に 端を発し、山一証券、北海道拓殖銀行の破綻と続 き、金融市場は混乱状
　 態に陥った。03年5月にりそな銀行に公的資金が投入され、政府は銀行を潰さないという安心感が広がり、ようやく危機が
　 去った。
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シュフローが大きく増え始めるなかで も伸びなかっ
たのであるが、それは、2000年代以降、非製造業で
横並 び行動が激減 した こと、そ して トー ビンのq
(利潤要因)で す ら大型投資を引 き起こさな くなっ
たことによると考えられる。
　残 る疑問は非製造業の設備投資がなぜこれほどま
でに萎縮 したかである。
3.非製造業の設備投資低迷の要因
　バブル崩壊後の設備投資の低迷 については、過剰
設備 と過剰負債がその原因であると指摘 されて きた。
バブル期に過大 な成長見通 しに基づき過大な設備投
資を行ったため、その後の成長率低下により設備が
過剰 にな り、 また設備投 資を借金で賄ったため負
債が膨れあが り、その結果、企業は設備投資を抑え、
またキャッシュフローを設備投資よりも債務返済に
充てて きた、 という指摘である。
　 日銀 「短観」 に企業 の 「生産 ・営業用設備判断
DI」(「過剰」一「不足」の%)が あ る。 この値がプ
ラスであれば設備を過剰と判断している企業の方が
多 く、マイナスであればその逆 ということになる。
バブル崩壊後の値 をみ ると、製造業の 「DI」は高
い ときには30%にも達 し、2000年代前半までは低い
ときでも10%程度のプラスであった。そ して2000年
代半ばにようや くゼロとなる。この推移は、製造業
の設備投資が90年代前半にキャッシュフローや減価
償却費を下回り始め、2000年代半ばに回復 したこと
と整合的である。非製造業の 「DI」は90年代前半
にプラスに転 じるが、その値 は5%以 下であ り、90
年代半ばにはほぼゼロとなる。非製造業の 「DI」
が最 も高 くなるのは90年代末であった。ただしその
ときでも値は10%を超えない。そして製造業 と同様
に2000年代半ばにほぼゼロとなる。この推移 は、非
製造業の設備投 資がバブル崩壊後 も97年度 までは
キャ ッシュフローを上 回 り続 け、その後にキャッ
シュフローと減価償却費を下回るようになったこと
と整合的である。 しか し、非製造業の設備投 資が
2000年代半ばに低迷 したこととは整合的でない。こ
の時期、非製造業 の 「設備判断DI」は製造業 とほ
ぼ同 じであった。過剰設備が低迷の原因であれば設
備投資は大きく回復 したはずである。
　過剰債務は、借入依存度の高い非製造業で大 きな
問題であった と考え られる。「法人企業統計年報」
で企業の有利子負債(金 融機関借入金+そ の他の借
入金+社 債)を みると、非製造業のそれは80年代半
ばの200兆円か ら90年代 後半 に500兆円まで増加 し
た。その後急速に減 り始め、02年度に400兆円を切
り、07年度の350兆円まで減 ってい く。確か に絶対
額はバブル前の200兆円 と比較 して2000年代半ばで
も2倍近い大きさである。 しかしキ ャッシュフロー
に対する比率をみると様相 は異なる。有利子負債の
対キャッシュフロー比率は80年代半ばで15倍、これ
が98年度に22倍に達 したあと急速に低下 し、03年度
にはll倍にまで、06年度には10倍を切 るまでに低下
した。有利子負債の対キャッシュフロー比率は債務
償還年数(自 己資金で債務を返済するのに何年かか
るか を示す)に 相当する。これが2000年代前半にバ
ブル前 より低い水準であったのであるか ら、債務が
過剰であるため債務返済に資金を回した とは言えな
い。非製造業にあっても過剰債務の問題は既 に2000
年代前半には解消されていたとみるべ きだろう11)。
　では2000年代の景気回復期 に非製造業の投資が低
迷した原因は何なのか。主因はやは り期待実質成長
率の低下であると考えられる。期待実質成長率がゼ
ロであれば設備を増やす理由がない。マイナスであ
ればむしろ設備を縮小する方が よい。
　図4は 企業の期待実質成長率(今 後5年 間の予想
実質業界成長率)の 推移である。非製造業のそれは
バブル期に製造業 を上回ったが、バブル崩壊 ととも
により急速に低下 し、2000年代初めに1%を 下回っ
11)製造業の有利子負債 もバブル期に増加するが、増加幅は比較的小さかった。また有利子負債の対キャッシュフロー比率は03
　 年度には80年代半ばの水準にまで低下していた。
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資料)図1に 同 じ
資料)内閣府経済社会総合研究所 「企業行動に関するアンケート調査亅
　　　　　　 図4　 実質期待成長率
た。2000年代半ばに景気回復を反映して回復するが、
それでも期待成長率は1%台 前半にとどまった。こ
れにたいし製造業の期待成長率は2000年代以降、非
製造業 より高 く、2000年代半ばには2%に 近づいた。
この時期の景気回復が輸出増に牽引されたものであ
り、内需は公共投資も消費 も伸び悩んだことが、両
者の差となって現れた。
　 もちろん期待成長率が低いとはいえプラスである
以上、設備 を増やす誘因はある。 しか し平均 して
1%台前半の成長率ということは、不況になれば容
易にマイナス成長に陥ることを意味する。そのとき
大きな設備を持っていれば固定費が重荷 とな り、企
業の収益は大 きく悪化する。バブル崩壊及び金融危
機の経験か ら、企業は悪い事態を想定 して行動する
ようになり、それが低成長 とあいまって保守的な投
資行動をもたらしたと考えられる。
　 さて内閣府の 「企業行動に関するアンケー ト調
査」に、2003年度か ら実質に加えて名 目の予想業界
成長率が取 り入れ られた。名 目予想成長率 は製造
業 ・非製造業とも0.2～0.3%ほど実質予想成長率よ
り低 く、企業がデフレ期待を持ち続けていたことが
分かる。この場合、企業はいま利益が出ていてもデ
フレの分だけ将来利益を低 く見積もる、また国債購
入等の資金運用の利回りをその分だけ高 く計算する
と考えられる。図5は 総資本経常利益率の推移であ
る。それは製造業 ・非製造業とも90年代に80年代末
のピークの半分程度に落ち込むが、2000年代に回復
し、2000年代半ばには80年代末と遜色のない水準に
達する。2000年代に長期金利(10年国債利回 り)は
　　　　　　図5　 総資本経常利益率
1%～2%の 間で推移 した。2000年代初めの非製造
業の利益率が2%強 であるから、その時期にはデフ
レの影響 を加味すれば設備に投資するより国債 を買
う方が よいという計算が成 り立った可能性がある。
90年代はさらにその可能性が高い。その意味でデフ
レは設備投 資を抑え、実体経済に影響を与 えた と
言えそうである。しか しその後の急速な回復 により、
2000年代半ばの利益率はデフレ期待 を加味 して も設
備投資を積極的に行ってよい水準に達 していた。そ
うならなかったのはやは り期待実質成長率が低いた
めであると考えられる。
　 このように考えると、デフレの悪影響のうちのふ
たつの点、(1)実質金利の高止まりによる投資抑制、
(2)実質債務負担の増大による投資抑制、はいずれも
いま程度のデフレであれば大 きな問題ではない と
言ってよいだろう。むしろ日本経済はバブル崩壊後
の過剰設備 ・過剰負債 を克服 し、低成長下で も利益
を確保できる体質を作 り上げた。リーマンショック
後 も非製造業の利益率は2%台 にとどまった。製造
業の利益率は大きく低下したが、悲劇的ともいえる
需要減か らすればよくぞ2%台 にとどまった と評価
すべ きであろう。 日本経済の先行きは低成長 という
意味で明るくはないが、バブルとその崩壊が もたら
した病を克服 したという意味で決して暗 くはない。
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皿　 デフレは雇用 ・給与にどのような影響を与 えたか
1.人件費削減 ・固定費削減 ・利益回復
　企業がバブル崩壊後 に抱えた過剰になかにもうひ
とつ、人員の過剰があった。 日銀 「短観」の 「雇用
人員判 断DI」は、90年末 に製造 ・非製造 とも50%
近い不足であったが、93年には過剰に転 じ、03年ま
でほぼ過剰のままだった。特に製造業の過剰はピー
クには30%を超え(非 製造業では15%程度)、2000
年代半ばにようや く過剰が解消 された。先に述べた
「生産 ・営業用設備判断DI」とほぼ同様の推移であ
る。そして設備過剰への対応が製造業 と非製造業で
は異なっていたように、人員過剰への対応も業種間
で異なっていた。
　図5は 人件費(従 業員給与 ・賞与+役 員給与 ・賞
与+福 利厚生費)の 推移である。製造業の人件費は
92年度には増加が止 まり、2000年代に入 り減少 し始
めた。2000年代半ばの景気回復期にもほとんど増え
ていない。非製造業では90年代前半 も人件費が増え
続け、2000年代に入 り減少 し始めるが、2000年代半
ばの景気回復期に大 き く増 える。製造業 と非製造
業の対応は、主に人員を減 らすのか、あるいは一人
当り人件費(こ こでの人件費は従業員給与 ・賞与+
福利厚生費)を 減 らすのかでも大 きく異なっていた。
製造業の従業員数は90年代半ばに減少し、2000年代
当初に再び大 きく減少 し、その後の景気回復期にも
増 えない。他方、一人当 り人件費は90年代後半 に
頭打ちになり、その後はほぼ横ばいである(図6)。
つまり製造業の人件費削減は主に従業員の削減によ
るものであった。これにたい し非製造業の従業員数
はバブル崩壊後 も増え続け、2000年代前半には削減
されるが、その後の景気回復期に大きくふえる。他
方、一人当り人件費は90年代後半以降、ほぼ一貫 し
て減少 してお り、2000年代半ばにむしろ大 きく減 る
(図7)。つま り非製造業における人件費の抑制は主
に一人当 り人件費を下げることによってもた らされ
た12)。
資料)図1に 同 じ
一 従檠員数
一1人 当り人件費
図6　 製造業従業員数 ・一人当 り人件費
資料)図2に 同 じ
一 従樂員数
一 一人当り人件費
図7　 非製造業の従業員数 ・一人当り人件費
　人件費は設備費(減 価償却費)と ともに代表的な
固定費である13)。固定費は売上高の変動に左右 され
ない費用であるから、それが高ければ売上げが少な
いときも高コス トとなり赤字にな りやすい。逆 にそ
れが高ければ変動費の部分が比較的低 く、売上げが
伸びたときに大 きな利益が生 まれやすい。多 くの企
業は期待成長率をだんだん低 くみるようにな り、売
上げの増加よりもその減少に備 えるようになったた
12)製造業でも派遣や請負の形での労働が増えてお り、その労働者が製造業ではなく非製造業の労働者としてカウントされるた
　 め、製造業の労働者が少なくなっている可能性がある。その割合が高ければ、製造業と非製造業の違いをかなり割 り引いて
　 考える必要がある。
13)正確には正規雇用の人件費が固定費であるが、「法人企業統計」には正規と非正規の区別がない。なお 「法人企業統計」で
　 は臨時従業員の総労働時間数を常用者の平均労働時間数で割って人数換算している。
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め、固定費を抑えた。固定費を抑えると損益分岐点
が低 くなる、つ まり少ない売上げで も利益がでる
ようになる。図8に 損益分岐点売上高の推移がある。
製造業のそれは91年度の ピーク390兆円か ら徐々に
低下 し、2000年代前半には330兆円台になった。非
製造業のそれは95年度のピーク957兆円か ら2000年
代前半 に840兆円台 にまで低下 した。 日本企業 は
2000年代前半 までに売上不振 に耐えられるコス ト構
造に転換 したとみることができる。それがあったか
ら、製造業は2000年代半ばに設備投資の増加に踏み
切 り、非製造業は人員の大幅拡充に踏み切ることが
できたといえる。
売上高(製造粟)
・損益分岐点売上
高(製造粟)
売上高(非製造
粟)
・損益分岐点発上
高(非製造粟)
注)損 益分岐点売上高は固定費÷(i一変動費率)と して箕出。算出に際し、固
定費=人件費+減 価償却費+支 払い利息等、変動費e売 上高 一固定費一経常利
益とした。
資料)図1に 同じ
　　　図8　売上高と損益分岐点売上高
2.賃金の伸縮性 と雇用調整
　人員の削減や一人当 り人件費の引下げは労働市場
に大きな影響を与えたはずである。従来、日本では、
賃金に占める賞与の割合が高 く賞与は企業業績に応
じて柔軟に増減するため賃金の伸縮性が高い、その
ため雇用調整の必要性が少な く失業率が低位で安定
していた、 と考えられてきた。非製造業の一人当 り
人件費は90年代半ばか ら下が り続けてお り、このこ
とは賃金の下方硬直性が 日本ではなかったことを示
しているようにみえる。他方、製造業の一人当 り人
件費はあま り下がっていない。これは賃金の下方硬
直性がやはりあ り、そのために人員の削減が実施さ
れたことを示唆しているようにもみえる。これらに
14)山本 勲(2010)
ついて山本勲がデータと先行研究を整理し、次の よ
うに分析 している14)。
　山本はまず、 日本のフィリップス曲線(縦 軸に名
目賃金変化率、横軸に失業率を取 り、両者の関係を
図示 した曲線)が1980～92年までほぼ垂直で失業率
は2%台 で安定していたこと、1993～2006年では曲
線が フラ ットにな り、名 目賃金上昇率が低位安定
的(年 によってはマイナス)で ある一方、失業率は
2%か ら5%台 までの間に散 らばるようになったこ
と、を確認する。次いでフィリップス曲線の フラッ
ト化が名 目賃金の下方硬直性によりもた らされたも
のかについて、先行研究を紹介する。それによれば、
ほとんどの研究がバブル崩壊後の90年代末 までは賃
金に下方硬直性が存在 していた としている。 ただし
多 くの研究が90年代末以降については賃金の下方硬
直性を認めていない。まとめて山本は 「バブル崩壊
前の比較的インフレ率が高かった時期には、名 目賃
金の下方硬直性が制約 として働かず、伸縮的な名目
賃金調整が行われていた。 しか しバブル崩壊後、イ
ンフレ率が低下すると、名目賃金の引 き下げを通 じ
てしか実質賃金の下方調整ができな くな り、名 目賃
金の下方硬直性が制約 として働 きは じめた。」 とす
る。
　確かにバブル崩壊後も一人当 り人件費は90年代半
ばまで上が り続け、非製造業でも90年代末 まではあ
まり下が らなかった。それが企業の利益 を圧迫 し、
雇用の削減あるいは抑制をもたらしたと考えられる。
しかし少なくとも非製造業については、賃金の下方
硬直性が2000年代にも残っていたとは言い難い。デ
フレの第三の問題点である賃金の下方硬直性による
企業収益の悪化 については、90年代末 まではあった
が、それ以降は少なくとも非製造業ではみ られな く
なった と考えてよいだろう。 むしろデフレとの関
係では、梅 田雅信が 日米英の消費者物価指数 を比
較 分析 し次のように述べている:「1990年代末以降、
日本が先進国のなかで唯一デフレを経験 したのは、
京都女子大学現代社会研究　　83
サービス価格が持続的上昇を続けた欧米主要国 とは
異なり、サービス価格がゼロインフレ状態に陥った
ことが主因 と考 えられる。これは、サービス業にお
ける、名 目賃金上昇率 の格差が主因である。」15)つ
まり名目賃金の下方硬直性がなくなったことがデフ
レをもたらしたと考えられるのであ り、 日本の場合
に心配すべ きは第三の問題点の後半部分、物価 と賃
金のスパイラル的下落である。そ していまの程度の
デフレでは問題は深刻ではない。
　雇用調整については野田知彦が労働組合の影響に
焦点を当て分析 している16)。野田は先行研究のサー
ベイと上場企業のパネルデータを用いた分析を行っ
ているが、それによればまず、先行研究で見いださ
れてきた組合の状態依存的行動一通常時には雇用維
持に尽力するが、企業が赤字に陥った り景気が大き
く後退した りした時にはむしろ雇用調整に協力的と
なる一がバブル後にも見 られた。企業が危機に見舞
われたときに雇用調整を拒めば企業の存続 自体が危
うくなる、それを避けるために組合は一部の人員整
理を呑んで残 りの労働者を守るのである。 また賃金
を大 きく下げて雇用を守ることも考えられるが、賃
金低下が大幅になれば優秀な社員が辞めてしまう可
能性が大きいし、組合員の生活維持 も困難にな りか
ねない。このような労働組合の行動により、組合が
ある企業では危機に際 しスムーズな雇用調整が実現
されやすい。データ分析では、内部昇進企業(オ ー
ナー企業でもなく外部から経営者を招いた企業で も
ない、全サンプルの約60%)の場合、91～96年では
組合の存在が雇用調整を抑制 したが、97～06年では
組合のある企業の方が雇用調整に積極的であった。
野田はこれを、金融危機による企業環境の大幅悪化
が組合の危機感を高めた結果であるとしている。
　先に製造業と非製造業 とでは人員削減と一人当 り
人件費の抑制の点で異なっていたことをみたが、製
造業の組合組織率が相対的に高いことを考えると、
組合の存在が製造業における90年代半ば以降の人員
削減と賃金の維持に寄与 した可能性がある。
　野田はまた、労働組合の影響が金融機関や株主な
どの存在により変わることを示す。メインバ ンクな
ど企業 との長期的関係を重視するステークホルダー
との関係が強いと組合は雇用維持的にな り、外国人
株主のような短期利益追求型 との関係が強いと組合
は雇用維持 にマイナスの効果を与える。外国企業に
よる日本企業の吸収合併が90年代末以降、増加 して
お り、それが雇用調整を推 し進めた可能性がある。
お わ り に
　増税は必要かもしれないが先ずデフレを克服 して
からでないと景気 に致命的なダメージを与える、 と
よく言われる。そう言い続けて何時まで増税を先送
りす るのだろう。バブル崩壊後の 「失われた10年
(あるいは15年)」は、政府や 日銀あるいは企業の怠
慢 を指す ようだが、私には財政 を悪化 させ続けた10
年あるいは15年であるようにみえる。それは政治と
国民の怠慢 を意味するだろう。
　 日本経済の問題点はデフレそれ自体ではなく、将
来の期待成長率が低 く、かつ将来の暮 らしに不安が
あることである。期待成長率が低いから投資が伸び
ず、将来が不安だか ら消費が増えない。そして前者
は技術進歩の低迷と少子化によるところが大 きく、
後者は社会保障改革 と財政再建が遅れていることに
よるところが大 きい。 これ らについて対策を立案 し
実行することが、政府 にまた企業に求められる。そ
れが結果的にデフレの克服に繋がるはずである。
15)梅田 雅信(2009)332頁
16)野田知 彦(2010)
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